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政策无关。虽然该理论经过了实证证实(Black and Scholes，1973) ，但由于其严苛的假设
条件，与现实状况相背离。后来学者们便不断放宽股利无关论的假设条件，分析了税收、
代理冲突、信息不对称、交易成本等因素的影响，以期能得出更切合实际的结论
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高现金股利政策，投资者对公司未来的盈利走势看好，股价随之上涨;反之，若股利支
付率较低，投资者认为公司前景堪忧，公司股价下降。理论研究方面，Bhattacharya
(1979) ，Miller and Ｒock(1985) ，John and Williams(1985) ，Kumar(1988) ，John and Lang
(1991)构建了股利分配的理论模型，为后续的实证研究提供了良好的理论基础。实证研
究方面，Aharony and Swary(1980)发现股利公告与盈利公告是不完全替代的信号机制;
















政策息息相关(Walter，1956;John and Lang，1991;Yoon and Starks，1995) ，当市场投资机会
较多时，企业需要大量的内部资金用于投资，此时发放现金股利显然会限制企业投资



































本文选取 2007 － 2016 年沪深两市 A 股上市公司为研究样本，并进行了如下处理:




2012) ;(7)剔除分配力度为零的企业。最后，得到 5260 个企业年度观测值。为了剔除极

















位数将样本分为高质量内控组(ICQ =1)和低质量内控组(ICQ = 0)。该内部控制指数分
为内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通和内部监督 5 个一级指标，并进一步细分为
24 个二级指标、43 个三级指标和 144 个四级指标，通过层次分析法和变异系数法对指标
赋权重，最终加权得到综合的内部控制指数。
4． 控制变量












FPLD_A 分配力度 每股股利 /每股销售收入
分组变量 ICQ 内部控制质量
厦门大学内控指数课题组制定的内控评价指数的








196 总第 455 期
变量代码 变量名称 变量定义
MNGHOLD 管理层持股比例 管理层持股数量与流通 A股之比
PB 市净率 市值与净资产之比
ＲOA 总资产报酬率 息税前利润除以平均总资产
BIG4 是否为“四大” 若为四大，则 BIG4 = 1，否则 BIG4 = 0
INDPAY 行业股利分配率 分年度求出每个行业的现金股利平均支付率
AGE 上市年限 本年度到 IPO年的年数
EPS 盈利能力 基本每股收益
DUAL 两职合一
















CAＲ1_code = α0 + α1FPLD_A + α2LEV + α3BETA + α4MNGHOLD + α5PB +
α6ＲOA + α7BIG4 + α8 INDPAY + α9AGE + α10EPS + α11DUAL +
α12SHＲCＲ1 + α13LNLTA + α14COPHOLD + α15NETＲATE +
α16MGHG + α17MGZZ +∑YEAＲ +∑INDU + ε
(1)
本文主要关注 α1 的符号，根据前文分析，当 ICQ =0，即内部控制质量较低时，现金股
利与累计超额收益正相关，预期 α1 ＞ 0;当 ICQ =1，即内部控制质量较高时，现金股利与累
计超额收益关系不显著，预期 α1 不显著。




变量名 观测值 平均数 标准差 最小值 中位数 最大值
CAＲ1_code 5260 － 0. 004 0. 051 － 0. 136 － 0. 006 0. 147
FPLD_A 5260 0. 038 0. 045 0. 001 0. 023 0. 262
ICQ 5260 0. 519 0. 500 0. 000 1. 000 1. 000
LEV 5260 0. 404 0. 205 0. 053 0. 396 0. 912
BETA 5260 1. 152 0. 232 0. 380 1. 155 1. 991
MNGHOLD 5260 0. 299 0. 566 0 0. 001 2. 517
PB 5260 3. 297 2. 170 0. 646 2. 658 14. 38
ＲOA 5260 0. 077 0. 052 － 0. 020 0. 065 0. 405
BIG4 5260 0. 071 0. 258 0 0 1
INDPAY 5260 0. 290 0. 048 0. 100 0. 290 0. 380
AGE 5260 8. 282 6. 385 1 6 22
EPS 5260 0. 459 0. 397 0. 010 0. 355 2. 163
DUAL 5260 0. 241 0. 428 0 0 1
SHＲCＲ1 5260 0. 376 0. 155 0. 090 0. 363 0. 753
LNLTA 5260 19. 50 1. 231 17. 00 19. 49 23. 11
COPHOLD 5260 0. 218 0. 267 0 0. 083 0. 808
NETＲATE 5260 0. 312 1. 418 － 3. 019 0. 101 10. 38
MGHG 5260 0. 015 0. 071 0 0 0. 500
MGZZ 5260 0. 128 0. 287 0 0 1
由表 2 可知，累计超额收益(CAＲ1_code)在 － 0. 136 到 0. 147 之间波动;分配力度









ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code
FPLD_A 0. 062＊＊ － 0. 000
(0. 03) (0. 99)
LEV 0. 016＊＊ 0. 007
(0. 03) (0. 27)
BETA 0. 015＊＊＊ 0. 009＊＊
(0. 01) (0. 04)
MNGHOLD 0. 006＊＊ 0. 005*
(0. 02) (0. 07)
PB 0. 001 0. 000
(0. 30) (0. 90)
ＲOA 0. 120＊＊＊ 0. 097＊＊＊
(0. 00) (0. 00)
BIG4 0. 012＊＊ － 0. 002
(0. 02) (0. 59)
INDPAY 0. 031 0. 006
(0. 44) (0. 86)
AGE － 0. 001＊＊＊ － 0. 000
(0. 01) (0. 96)
EPS － 0. 014＊＊＊ － 0. 002
(0. 00) (0. 47)
DUAL － 0. 003 0. 001
(0. 30) (0. 64)
SHＲCＲ1 － 0. 013* 0. 011
(0. 09) (0. 10)
LNLTA 0. 006＊＊＊ 0. 004＊＊＊
(0. 00) (0. 00)
COPHOLD 0. 006 0. 004
(0. 16) (0. 44)
NETＲATE － 0. 001 0. 000
(0. 28) (0. 43)
续表
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ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code
MGHG －0. 017 － 0. 020
(0. 34) (0. 14)
MGZZ 0. 000 － 0. 003
(0. 92) (0. 43)
行业 控制 控制
年度 控制 控制
_cons － 0. 143＊＊＊ － 0. 097＊＊＊
(0. 00) (0. 00)
Adjusted Ｒ2 0. 043 0. 021
N 2532 2728
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著，括号内为 P值。
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应和现金股利政策上，是“替代”还是“互补”关系?
本文采用行业前四大公司所占市场份额(CＲ4)来衡量产品市场竞争程度，具体计算




产品市场竞争强组(CＲ4 = 0) 产品市场竞争弱组(CＲ4 = 1)
ICQ = 0 ICQ = 1 ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code
FPLD_A 0. 100＊＊ － 0. 043 0. 024 0. 034
(0. 02) (0. 36) (0. 57) (0. 36)
LEV 0. 019* 0. 011 0. 021* 0. 006
(0. 06) (0. 30) (0. 06) (0. 59)
BETA 0. 023＊＊＊ － 0. 004 0. 008 0. 021＊＊＊
(0. 00) (0. 55) (0. 37) (0. 00)
MNGHOLD 0. 006 0. 007* 0. 007* 0. 004
(0. 11) (0. 06) (0. 09) (0. 39)
PB 0. 000 － 0. 000 0. 001 0. 000
(0. 67) (0. 80) (0. 50) (0. 65)
ＲOA 0. 090* 0. 137＊＊＊ 0. 186＊＊＊ 0. 098＊＊
(0. 08) (0. 01) (0. 00) (0. 02)
BIG4 0. 014* － 0. 003 0. 005 － 0. 003
(0. 08) (0. 64) (0. 48) (0. 57)
INDPAY 0. 186＊＊ 0. 019 0. 017 － 0. 027
(0. 01) (0. 80) (0. 73) (0. 53)
AGE － 0. 001* 0. 000 － 0. 001＊＊＊ － 0. 000
(0. 07) (0. 53) (0. 00) (0. 33)
EPS － 0. 014＊＊ － 0. 011* － 0. 019＊＊＊ － 0. 001
(0. 02) (0. 06) (0. 00) (0. 79)
DUAL － 0. 001 0. 001 － 0. 004 0. 001
(0. 78) (0. 86) (0. 24) (0. 80)
SHＲCＲ1 － 0. 005 0. 024＊＊ － 0. 022＊＊ 0. 002
(0. 68) (0. 02) (0. 03) (0. 87)
LNLTA 0. 007＊＊＊ 0. 004＊＊ 0. 005＊＊ 0. 005＊＊＊
(0. 00) (0. 02) (0. 02) (0. 00)
续表
2018年第 5期 现金股利政策、内部控制与市场反应 201
产品市场竞争强组(CＲ4 = 0) 产品市场竞争弱组(CＲ4 = 1)
ICQ = 0 ICQ = 1 ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code
COPHOLD 0. 002 0. 004 0. 012* 0. 005
(0. 76) (0. 55) (0. 07) (0. 44)
NETＲATE － 0. 001 0. 001 － 0. 001 0. 001
(0. 36) (0. 17) (0. 32) (0. 50)
MGHG －0. 030 － 0. 026 0. 013 － 0. 018
(0. 26) (0. 27) (0. 54) (0. 34)
MGZZ 0. 007 0. 001 － 0. 005 － 0. 006
(0. 21) (0. 89) (0. 40) (0. 27)
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
_cons － 0. 200＊＊＊ － 0. 156＊＊＊ － 0. 117＊＊＊ － 0. 108＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 01) (0. 00)
Adjusted Ｒ2 0. 043 0. 015 0. 045 0. 018
N 1214 1164 1186 1359
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表 5 区分内控质量与产权性质下现金股利政策的市场反应
国有组 非国有组
ICQ = 0 ICQ = 1 ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code
FPLD_A 0. 069＊＊ 0. 007 0. 059 － 0. 017
(0. 03) (0. 83) (0. 41) (0. 73)
LEV 0. 015 0. 005 0. 022 0. 008
(0. 10) (0. 62) (0. 11) (0. 42)
BETA 0. 020＊＊＊ 0. 012* 0. 006 0. 003
(0. 00) (0. 07) (0. 60) (0. 62)
MNGHOLD 0. 007＊＊ 0. 006* － 0. 024 0. 020
(0. 02) (0. 07) (0. 25) (0. 43)
PB 0. 002 0. 000 － 0. 000 － 0. 000
(0. 10) (0. 96) (0. 86) (0. 71)
ＲOA 0. 124＊＊＊ 0. 116＊＊＊ 0. 080 0. 062
(0. 01) (0. 00) (0. 28) (0. 25)
BIG4 0. 008 － 0. 001 0. 014* － 0. 001
(0. 25) (0. 87) (0. 06) (0. 88)
INDPAY － 0. 000 0. 026 0. 053 － 0. 002
(1. 00) (0. 58) (0. 37) (0. 96)
AGE － 0. 001＊＊＊ － 0. 000 － 0. 000 0. 000
(0. 00) (0. 72) (0. 48) (0. 33)
EPS － 0. 015＊＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 013 0. 011*
(0. 01) (0. 01) (0. 10) (0. 05)
DUAL － 0. 004 － 0. 001 0. 003 0. 005
(0. 19) (0. 87) (0. 68) (0. 42)
SHＲCＲ1 － 0. 017* 0. 021＊＊ － 0. 004 0. 006
(0. 07) (0. 02) (0. 74) (0. 58)
LNLTA 0. 007＊＊＊ 0. 007＊＊＊ 0. 003 0. 002
(0. 00) (0. 00) (0. 27) (0. 33)
COPHOLD 0. 011* 0. 003 0. 006 0. 009
(0. 09) (0. 70) (0. 45) (0. 29)
NETＲATE － 0. 001 0. 001 － 0. 000 － 0. 000
(0. 41) (0. 14) (0. 77) (0. 70)
MGHG －0. 023 － 0. 027 － 0. 013 － 0. 025
(0. 26) (0. 18) (0. 73) (0. 17)
续表
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国有组 非国有组
ICQ = 0 ICQ = 1 ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code
MGZZ 0. 002 － 0. 001 0. 008 － 0. 003
(0. 72) (0. 80) (0. 50) (0. 69)
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
_cons － 0. 173＊＊＊ － 0. 164＊＊＊ － 0. 090* － 0. 039
(0. 00) (0. 00) (0. 10) (0. 28)
Adjusted Ｒ2 0. 040 0. 028 0. 032 0. 011
N 1715 1640 778 1047














期:股利预案公告日［－ 60，－ 30)作为估计期，股利预案公告日［－ 2，2］作为事件期;股利
预案公告日［－ 90，－ 30)作为估计期，股利预案公告日［－ 2，2］作为事件期;(2)采用市场
调整法和不变均值收益法计算累计超额收益;(3)不同的股利分配力度计量方式(每股现
金股利 /每股经营活动产生的净流量、总现金股利 /总资产、每股现金股利 /年末股票收盘
价)。上述回归都显示本文的结论不变(限于篇幅，实证结果未列出)。
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Dividend Policy，Internal Control and Market Ｒeaction
QU Yina CHEN Hanwen
(School of Management，Xiamen University;
Business School，University of International Business and Economics)
Abstract:Using A shares public corporates listing in SH and SZ，this paper examines how the market reacts
differently to the dividend policy between high and low internal control quality firms． We find that when the
internal control quality is high，the cumulative abnormal return has a significant positive association with the
dividend policy． However，when the internal control quality is low，there is no significant association between
the cumulative abnormal return and the dividend policy． These results only exist in state － owned firms and
firms in fierce product market competition industries． Therefore，we conclude that investors have different
attitudes toward the dividend policy of firms with different internal control quality． The findings of paper provide
guidance to both the managers and regulators．
Key words:Internal Control Quality，Dividend Policy，Cumulative Abnormal Ｒeturn
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